专题 文章 


联 埃 汇率 制度 的 运作 一 一 机 制 与 理论 





本 文 内 研究 部 提供 


锡 於 联 萝 汇率 制度 (| 联 巷 制度 」) 自 2008 年 以 来 经 压 过 资金 流入 与 流出 ， 本 文件 目的 
在 於 了 解 面 对 该 等 资金 流 ， 联 汇 制度 规范 化 机 制 的 运作 情况 。 研 究 结 果 显 示 ， 联 巷 制 
度 按 照 其 设计 运作 ， 匠 符 合 新 近 制 定 的 汇率 目标 和 范围 模型 。 有 关 模 型 充分 反映 及 间 明 
在 具 人 备 完全 公信 力 的 兑换 范围 内 的 汇率 变化 ， 以 及 与 相关 息 差 的 关 傈 。 


具体 而 言 ， 本 文件 提供 了 两 项 实证 观察 结果 的 理论 解释 : (1) 汇 率 在 贴近 兑换 保证 漠 
率 水 平 (7.75 及 7.85) 时 变动 较为 缓慢 ; 及 (2) 港元 与 美元 之 问 长 期 维持 的 负 息 差 。 这 
些 观 察 结果 反映 联 虑 制度 的 设计 与 完全 固定 的 汇率 制度 的 不 同 。 本 文件 亦 讨论 了 在 强 
方 及 弱 方 兑换 保证 进行 的 市 场 操作 对 港元 汇率 及 利率 的 影响 。 总 结 部 分 指出 ， 政 策 环 
境 中 酌情 空间 越 小 , 越 有 助 提高 公信 力 ， 因 而 令 该 制度 更 为 稳健 。 
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香港 自 1983 年 开始 实施 联 芥 制度 ， 港 元 阶 率 固定 六 出 以 来 进行 过 两 次 重大 的 优化 项 目 : (1)1998 年 的 
7.8 洪 元 总 1 美元 。 在 本 质 上 “， 联 汇 制度 是 一 种 货币 [七 项 技术 性 措施 ]3; 及 (2)2005 年 的 | 三 项 优化 措 
发 行 局 制度 ' 货币 基础 的 流量 和 存量 都 必须 得 到 儿 对 货 兆 发 行 局 下 的 港元 阶 率 制度 
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浴 储 备 的 十 足 支持 。 换 言 之 ， 货 兆 基础 的 任何 变动 入 窗 幅 目标 范围 ( 即 7.75 至 7.85 的 兑换 范围 ) 。 
均 必 须 与 外 汇 储 人 备 的 相应 变动 一 致 。?” 联 隆 制度 自 推 Genberg 及 Hui (2011) 的 研究 指出 ， 这 两 次 重大 优化 
1 本 文件 在 2018 年 11 月 5 至 6 日 於 香港 举行 的 第 14 届 金融 市 3 金管 局 在 1998 年 9 月 5 日 宣布 推出 [七 项 技术 性 措施 上 , 包括 
场 微 观 结 构 中 央 银 行 研讨 会 (Central Bank Conference on The 人 金管 局 提供 明确 的 兑换 保证 会 根据 持 牌 银行 要 求 ， 在 7.80 
Microstructure of Financial Markets) 上 发 表 。 人 金管 局 《研究 备 忘 的 水 平 把 银行 的 结算 户口 内 的 港元 兑换 为 美元 ; (i 扩大 货 
销 》(11/2018) 载 有 相关 文件 的 完整 版 本 。 效 基 础 的 涵盖 和 范 团 至 包括 未 偿还 的 外 了 浴 基 金 票据 及 债券 ; 及 
(i 推出 贴现 窗 机 制 ， 以 确保 利率 能 充分 反映 资金 流 的 情况 ， 

? 在 香港 ' 货 焰 基础 包括 负债 证 明 书 (用 作 支 持 发 钞 银行 发 行 银 以 及 抑制 过 度 而 且 会 引起 金融 市 场 不 稳 的 利率 波动 情况 。 

行 纸 网)、 政 府 发 行 的 流通 货 将 、 持 牌 银行 在 金管 局 的 结算 户 

结余 (总 结 鲜 ) ， 以 及 外 汇 基 金 票据 及 债券 。 “ 金管 局 在 2005 年 5 月 19 日 推出 「 三 项 优化 措施 」, 计 为 : () 推 







































































出 强 方 兑换 保证 ' 金管 局 会 在 7.75 港 元 兑 1 美 元 的 水 平 向 持 
牌 银行 买 入 美元 ; (iD 将 金管 局 在 7.80 水 平 出 售 美元 予 持 牌 银 
行 的 弱 方 兑换 保证 移 至 7.85 的 水 平 ， 让 强 弱 人 双向 的 兑换 保证 
能 对 称 地 以 7.80 为 中 心 点 运作 ' 达 致 对 称 的 兑换 范围 ; 以 及 
(iiD) 在 强 方 及 弱 方 兑换 保证 汇率 水 平 所 设 定 的 范围 内 ， 人 金管 局 
可 选择 进行 符合 货 囊 发 行 局 制度 运作 原则 的 市 场 操作 ' 以 确 
保 联 蕉 制度 畅 顺 运作 。 
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目 使 联 汇 制度 日 渐 成 为 更 规范 化 的 制度 。 他 们 的 表 规 模 。 於 2018 年 4 月 12 日 ， 港 元 弱 方 兑换 保证 
研究 结果 人 发现， 缩减 酌情 空间 可 念 制度 更 具 公 信 首次 被 触发 。s 猪 於 在 回顾 期 内 ， 联 虑 制度 曾经 历次 
力 。5 金 流入 及 流出 ， 这 为 了 解 规 范 化 机 制 面 对 有 关 资 金 

流 的 运作 情况 提供 了 和 请 好 机 会 。 研 究 结果 显示 ' 联 
自 美国 联邦 储备 局 (联储 局 ) 在 2008 年 全 球 金融 危 汇 制 度 按照 其 设计 ， 在 一 个 县 备 公信 力 的 兑换 和 范 
机 和 后 推行 史无前例 的 量化 宽 翅 政策 以 来 ， 港 元 及 美 制度 下 运作 ， 而 有 关 制 度 符合 根据 近期 发 表 的 汇率 
元 利率 长 期 处 於 零 利率 下 限 ' 两 者 之 间 的 息 差 微 不 目标 范围 文献 所 制定 的 理论 。 有 具体 而 言 ， 本 文件 间 
足 道 。 香 港 在 2008 年末 至 2015 年 阅 持续 钞 得 资金 明了 在 货 效 发 行 局 原则 运作 的 兑换 范围 制度 下 ,有 
流入 。 随 着 美国 经 济 出 现 复 融 踊 象 ， 联 储 局 展开 ] 关 巷 率 与 利率 调整 的 天保， 以 及 港元 汇率 在 贴近 总 

提 溃 政策 正常 化 过 程 ， 自 2015 年 12 月 起 调 高 其 政 换 保证 汇率 水 平 (7.75 及 7.85) 时 变动 较为 缓慢 的 问 
策 目 标 利率 ， 六 由 2017 年 10 月 起 缩减 其 资产 负债 题 (图 1)。 
港元 现货 汇率 及 1 个 月 香港 银行 同业 拆 息 与 偷 敦 银行 同业 拆 息 之 差距 
港元 美元 基点 
790 600 


弱 方 部 换 保证 汇率 水 平 























































































































































































































































































































































































































1 个 月 香港 
银行 同业 拆 息 与 偷 敦 银行 
同业 拆 息 之 差距 ( 右 净 刻度 ) 
7.50 | | | | | 1 | | 1 | 1 | | | 上 | 1 | | | | | -300 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (Q3) 
广 : 蓝 色 及 红色 队 影 部 分 别 代表 强 方 及 弱 方 兑换 保证 被 解 发 
本 文件 的 编排 如 下 。 下 一 季 介 绍 联 旋 制度 机 制 的 理 E 机制。 第 3 节 讨 论 联 汇 制 度 分 别 在 资金 流入 及 流 
论 框架 ， 其 中 重点 讨论 联 汇 制度 下 的 汇率 变化 与 港 。 ”出 下 的 运作 情况 ， 部 提 供 支持 理论 框架 的 实证 诈 
元 及 美元 息 差 的 互动 天 傈 ， 以 及 联 巷 制度 的 内 在 稳 据 。 最 后 一 季 为 总 结 。 
5 有 关 评 估 建 基 於 自 市 场 价格 所 抽取 的 有 关 巷 率 预期 的 资料 ， 。 截至 2018 年 9 月 止 ， 弱 方 苑 换 保 证 合共 被 解 发 27 次 ， 流 出 的 
透 过 探讨 汇率 及 利率 波幅 ， 及 研究 汇率 本 身 的 变化 而 作出 该 资金 总 额 为 1035 估 港元 。 
结论 。 
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2. 


联 汇 制度 机 制 的 理论 框架 






























































































































































































































































Krugman (1991) 提 出 
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十 位 / 月 县 我 此 

实施 货 冲 发 行 局 制度 的 关键 ， 是 规定 货 冲 基础 的 任 明确 理性 预期 。 研 究 人 员 至 此 才 开 始 峰 说 地 篇 侈 模 
何 变 动 ， 必须 与 按 固定 汇率 与 支柱 货 籼 措 绝 的 外 汇 。 型 及 加 以 了 解 ， 考虑 在 一 个 明确 的 目标 仑 围 制度 
储备 的 相应 变动 配合 。 货 效 基 础 及 外 汇 储 备 应 分 别 下 ， 险 率 价格 兢 定 的 细节 如 何 和 与 相关 的 利率 变化 联 
列 於 货 净 管理 当局 的 资产 负债 表 的 鱼 债 方 与 瓷 产 过 起 来 。9 建 基 於 Krugman 模型 ，Svensson (1991a, 
和。 就 联 汇 制度 而 言 '， 由 强 方 和 弱 方 兑换 保证 被 般 1991b) 发 现 ， 窄 幅 目 标 和 范围 制度 与 完全 固定 的 汇率 
发 所 引发 的 港元 与 美元 之 问 交 易 的 交 收 ， 令 货 将 制度 的 不 同 之 处 ， 在於 息 差 的 即时 标准 差 俩 高 "区 
磋 产 生 释 化 ， 和 从 而 启动 货 囊 发 行当 局 中 的 自动 调节 4， 短期 利率 动向 的 不 确定 因素 较 高 "但 长 期 利率 
机 制 ， 确 保 芥 率 稳 定 。 动向 则 较为 明确 。 该 研究 理论 对 目标 范 圈 内 的 和 和 

率 期 限 结构 变化 的 推论 ， 与 实证 证 握 一 致 。Froot 及 
除 因 应 市 场 汇 率 偏离 固定 汇率 而 进行 的 汇率 调 季 Obstfeld (1991) 证 明 ， 当 茶 货 带 管 理 当局 不 再 揉 
外 ， 另 一 个 更 有 效 的 货 净 发 行 局 调 季 机 制 是 透 过 利 司 定 汇 率 ， 而 是 容许 其 货 冲 在 某 个 区 问 内 移动 ， 从 
率 变 动 发 挥 作用 。 资 金 流入 (流出 ) 会 引致 本 地 银行 浴 率 变动 角度 而 言 ， 属於 制度 上 的 转变 。 
同业 拆 息 相 应 下 跌 ( 上 升 )， 闻 反 映 在 货 净 训 期 浴 寻 




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































溢价 ( 折 让 ) 上 。 若 货 净 发 行 局 的 运作 具 公 信 力 ， 所 在 Krugman 模 型 中 ， 预 期 芥 率 的 长 期 均衡 水 平 会 维 
引致 的 息 差 会 网 造 利率 套 蚂 机 会 ， 和 从 而 产生 反 向 资 持 在 汇率 中 间 价 左右 。19 然而 ' 锻 於 对 港元 的 强加 
金 流 。" 这 个 调节 机 制 提 出 了 根据 货 效 发 行 局 原则 运 需求 是 由 真实 的 交易 需求 带动 ， 因 此 港元 相对 美元 
作 的 兑换 范 图 下 ,汇率 与 利率 调节 关 傈 的 问题 。 出 现下 期 浴 率 溢价 ， 引致 负 息 差 ， 以 致 均衡 汇率 不 
定 处 於 7.8 的 中 间 价 水 平 。 只 要 汇率 维持 在 有 关 区 
2.1 ”理论 框架 间 内 “， 市场 人 士 就 会 认为 他 们 处 於 [ 安全 箔 围 ] 内 ， 
不 党 有 特别 需要 把 浴 率 拉 近 中 间 价 位 。 这 种 长 期 均 
有 关 巷 率 制度 的 传统 理论 文献 六 无 区 分 窄 幅 巷 率 目 衡 莉 率 是 由 市 场 对 港元 的 真实 需求 的 预期 所 决定 
标 和 范 图 制度 与 完全 国定 的 巷 率 制度 。 关 资金 可 自 F 日 有 关 预 期 的 特性 是 随时 间 变 化 的 ， 而 这 一 点 反映 
流动 ， 在 实施 完全 固定 的 汇率 制度 的 情况 下 ， 本 地 由 和 这 期 汇率 溢价 引伸 的 这 期 基 率 上 。” 现 侦 芍 率 
续 小 与 支柱 货 囊 的 利率 之 问 的 差距 必须 为 零 。s 很 明 与 均衡 蕉 率 之 阅 的 差距 收 窜 (或 扩大 ) 的 过 程 视 乎 对 
显 ， 这 个 框架 未 能 充分 回答 上 文 所 提 及 的 问题 。 港元 的 实际 及 预期 需求 情况 而 定 。”? 
” 利率 套 战 的 运作 方式 与 货 璇 利 差 交 易 相 若 ; 投资 者 出 售 低 息 ' 在 Krugman 模 型 中 ， 附 有 反映 上 下 限 的 跟 界 条 件 的 布朗 运 胃 
货 效 ， 范 以 该 资金 买 人 另 一 种 较 高 息 的 货 效 。 这 种 策略 党 试 (Brownian motion) 可 作为 在 对 称 的 均值 回 如 随机 过 程 中 的 一 种 
利用 两 种 碟 率 稳定 货币 之 问 的 息 差 国 利 。 推动 力 ， 将 处 於 有关 称 围 内 的 汇率 推 向 中 间 价 。 这 种 回 如 值 
特性 背后 的 推动 力 备 受 委 议 。 多 项 实证 研究 当 试 透 过 检视 在 
8 固定 苞 率 制度 的 运作 与 金本位 制 相 若 ; 由 黄金 (储备 ) 构成 货 欧洲 苞 率 机 制 下 相关 货 冲 的 时 间 序 列 特性 来 对 这 项 理论 性 巴 
效 供 应 。 值 得 注意 的 是 ， 黄 金 在 任何 地 方 的 价值 都 应 该 是 相 测 作出 探讨 。 然而， 研究 结果 站 无 一 致 结论 ,这 或 反映 均衡 
司 的 。Bordo (1984) 指 出 : 「 若 在 某国 家 发 现金 态 ， 会 令 其 货 苞 率 处 於 中 间 价 的 假设 区 不 适合 。 
效 供 应 增加 、 其 物价 上 升 及 本 地 黄金 市 价 下 跌 。 国 内 与 全 球 
黄金 价格 的 差 丑 很 快 会 引致 黄金 外 流 ， 随 之 本 地 货 囊 供应 收 ' 入 期 汇率 溢价 和 与 利率 平价 的 天 保 如 下 : 
缩 及 本 地 物价 下 跌 。| 资金 流入 与 发 现金 矿 的 情况 相 车 ; 实施 Fp = § SQ+rD 
司 定 汇率 的 地 方 的 本 地 利率 会 下 调 ， 然后 货 效 供应 因此 而 上 加 (1+7*t)” 
升 一 结果 出 现 零 息 差 的 情况 。 另 见 下 文 附 广 16。 其 中 FP 为 训 期 汇率 溢价 ; 为 现货 汇率 (港元 /美元 ) ; + 及 r* 
， 分 别 为 港元 及 美元 利率 ，t 则 为 期 限 。 


Krugman 模型 建 绑 


数 、 购 
圳 活 的 

















於 货 囊 经 济 学 














的 理论 ,包括 存在 货 ， 




















买 力 平 价 理 论 及 无 抛 补 利率 平 价 理论 。 有关 到 








汇率 定价 模型 。 

















E 论 构成 

















” 市场 摩 擦 亦 在 过 程 中 产生 影响 ， 但 本 文 提 及 的 模型 中 没有 加 





以 分 析 。 
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为 了 解 货 效 需求 如 何 影响 巷 率 变化 及 息 差 ， Lo, Hui， 结果 一 致 ; 该 图 显示 ， 自 2008 年 以 来 ， 港元 现货 阶 
Fong 及 Chu (2015) 延 伸 Krugman 模 型 ， 儒 入 不 监 率 和 与 同期 12 个 月 香港 银行 同业 拆 息 与 伦敦 银行 同业 
称 均 值 回 入 的 基本 因素 释 化 。 此 延伸 模型 决定 了 在 拆 息 之 差距 的 分 休 ， 以 及 由 利率 平价 引伸 的 走廊 
有 具 公 信 力 目标 范围 制度 下 的 了 汇率 变化 及 其 估算 均衡 (上 下 限 )， 兹 使 相距 1000 点 子 的 兑换 范围 最 多 可 容 
水 平 ， 其 中 经 济 基 本 因素 考 记 了 当 货 北 的 需求 。'3 纳 +/-130 点 子 的 12 个 月 息 差 。' 例如 在 2017 至 
以 汇率 数据 得 出 的 实证 结果 显示 ， 该 模型 可 说 明 2018 年 间 ， 当 现货 汇率 处 於 兑 换 和 范围 的 弱 方 ( 见 




































































2005 年 5 月 至 2013 年 12 月 期 间 的 港元 汇率 变化 ， 3 Q4 位 置 的 棕 点 ) 时 ， 息 差 为 负 值 。 
其 中 估算 的 均衡 险 率 会 随时 间 释 化 。 











































































































该 等 观察 结果 显示 ， 根据 此 理论 ， 在 该 段 期 间 内 ， 
2.2 ”让 兰 与 夯 率 走 达 均衡 汇率 强 於 现货 汇率 ( 见 国 2 黄 色 队 影 部 分 ) 。 另 

一 方面 ' 在 2008 至 2016 年 间 ， 当 现货 汇率 处 於 竞 
Lo 等 人 (2015) 的 结论 显示 ， 理 论 息 差 视 平 现货 汇率 。 换 范 围 的 强 方 ( 见 图 3 Q1 位 置 的 红 点 ) 时 ， 息 差 为 正 
与 其 均衡 水 平 的 相对 位 置 而 定 ， 而 均衡 水 平 则 由 对 。 值 一 反映 均衡 汇率 弱 於 现货 汇率 ( 见 图 2 综 色 险 影 
港元 的 需求 ( 即 经 济 的 基本 因素 ) 决定 。 当 虑 率 的 均 。 ” 部 分 )。' 图 2 的 息 差 期 限 结构 随 着 到 期 期 限 的 时 间 
衡水 平 因 对 港元 的 需求 强劲 (资本 流入 ) 贴近 其 区 间 缩短 ， 与 实际 观察 结果 (如 下 一 节 图 4 所 显示 ) 及 
的 强 方 ， 现 货 汇 率 会 移 向 均衡 水 平 ， 但 仍 弱 於 均衡 Svensson (1991a, 1991b) 的 研究 结果 一 致 。 
水 平 。 这 种 对 区 间 内 苞 率 走势 的 预期 ， 会 令 港 元 不 
率 降 至 低 於 美元 利率 ( 即 代表 港元 和 期 险 率 溢价 及 一 
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根据 Lo 等 人 (2015) 的 方程 式 (28) 及 实证 估算 不 同 的 

息 差 ) 。 外 汇市 场 对 货币 的 需求 往往 根据 这 期 市 场 的 到 期 期 限 中 相对 现货 (S) 与 均衡 (有 汇率 下 港元 与 美元 
加 < 的 理论 息 差 

报价 来 判断 ， 除 部 出 现 风险 溢价 的 可 能 性 ， 迁 期 漠 本 



















































































































































































































































































率 应 反映 市 场 人 十 对 交易 带 来 的 回报 机 会 及 最 有 可 3 个 月 及 12 月 港元 与 美元 息 差 (%) 

A PE 一 一 -一 5 ] 
能 出 现 的 未 来 现货 汇率 的 预期 。 然 而 ， 这 范 不 表示 现 俱 =7.85 
市 场 人 士 在 押 注 港元 升值 。 这 反映 在 套 战 机 制 下 ，; 均衡 汇率 Eu 2 
交易 员 藉 息 差 或 各 期 险 率 贺 利 。 相 反 ， 车 均衡 水 平 0 





























| 可 容许 的 港元 与 


0 」 美元 息 差 范 围 



































弱 於 现货 险 率 ， 预 期 息 差 则 为 正 值 。 














































现货 =7.75 
均衡 = 7.85 -2 ] 
淤 元 /美元 _。| 现货 汇率 弱 认 

均衡 医 率 























司 2 颗 示 的 理论 息 差 (以 Lo 等 人 (2015) 的 方程 式 
28 为 依据 ) 反映 现货 了 巷 率 及 均衡 汇率 的 相对 位 置 决 
定 息 差 的 正 负 值 。 换 言 之 ， 有 关 理 论 容许 


区 图 可 出 现 正 息 差 息 差 。1 这 和 与 图 3 的 观察 
换 J 出现 久 的 = 多 一 3 个 月 一 12 个 月 








































































-3.7% 
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] 
这 
本 


素 可 以 包含 外 地 及 本 地 货 效 供应 、 实 质 收 入 、 货 效 需 “< 假设 汇率 风险 溢价 及 交易 成 本 为 零 。 
求 干 援 ， 以 及 实质 汇率 走势 等 多 项 因素 。 






















































































下 








' 根据 完全 国定 的 汇率 制度 理论 ， 因 在 均衡 情况 下 息 差 必定 为 

' 只 有 利率 套 奔 能 对 汇率 变动 产生 影响 ' 当 现 货 汇 率 处 於 
换 和 范围 的 弱 方 时 ' 短期 内 息 差 应 为 正 值 。 同 样 ， 当 现货 江 
处 於 强 方 时 ， 只 会 出 息 差 。 然 而 ， 这 套 理论 普 不 斋 
A 目标 和 范围 制度 ,图 3 的 实证 证 据 亦 不 支持 这 套 理论 。 








Lo 等 人 (2015) 和 Hui, Li 及 Lo (2017) 显 示 理 论 利率 息 差 可 解释 
2008 至 2017 年间 的 港元 与 美元 的 市 场 利率 之 差距 。 
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加 3 | 
12 个 月 香港 银行 同业 拆 息 与 伦敦 银行 同业 拆 息 之 差距 於 7.75 至 7.85 区间 所 引伸 的 范围 





2008 年 第 4 季 至 2018 年 第 3 季 港 元 总 美元 现货 汇率 及 12 个 月 











淮 妇 和 全 计 04 昌 二 三 A 图 300 一 - i | 
香港 银行 同业 拆 息 与 偷 敦 银行 同业 拆 息 之 差距 的 散 做 图 “12 个 月 香港 银行 同业 拆 息 与 1 
_」 “伦敦 银行 同业 拆 息 之 差距 (基点 ) | 

| 

堵 = 1 

1 

200 一 | 

由， 1 

1 

十 4 2008 年 第 4 季 至 2016 年 第 4 季 | 

上 限 填 令 2017 年 第 1 季 至 2018 年 第 1 季 | 
二 AN 下 多 2018 年 4 月 至 2018 年 第 3 季 | 

生计 时 计时 | 

1 

es , ! 
ei 港元 美元 | 
er 现货 汇率 | 


Bp oo ， 7‘e1 0 
4 
ea . - 


bw * 
i 3 4 ee 1 








二 机 


om 
a 








000 
| “按照 利率 平价 条 件 ( 即 由 
」 ”7.75 至 7.85 的 区 间 引 伸 ) 
_s00 | 推算 的 走 遍 



































负 息 差 引 起 利率 套 战 活动 ， 因此 市 场 人 士 出 售 港元 此 ，' 资金 流入 令 外 汇 储 人 备 ( 即 货 囊 基础 ) 及 相应 的 港 
以 换取 美元 ' 产生 反 向 资金 流 ， 息 差 随 之 收 窒 。 然 元 流动 资金 增加 。' Lo 等 人 (2015) 发 现 ， 资金 流入 
而 ， 若 出 售 港元 的 套 战 活动 不 钓 强劲 而 未 能 抵 销 资 港元 令 货 囊 基 础 扩张 淮 率 返回 均衡 水 平 ， 于 使 
金 流 入 的 影响 ' 港元 利率 便 会 进一步 下 跌 。 在 图 2 现货 小 率 的 走势 稳定 下 来 ， 移 离 强 方 部 换 保证 洽 率 
1'， 负 息 差 於 (S - E = 0.1) 线 在 黄色 队 影 的 部 分 代表 水 平 。 

在 强 方 兑换 保证 可 能 会 被 角 发 时 ， 不 同 到 期 期 限 的 
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息 差 的 理论 下 限 。 曾 息 差 角 及 下 限 或 港元 利率 降 至 。 。 若 负 息 差 显著 及 对 港元 的 需求 减少 ,相关 的 利率 套 
零 时 ， 对 港元 的 需求 便 会 解 发 强 方 兑换 保证 。 当 美 或 活动 可 能 会 将 现货 虑 率 推 向 兑换 范围 的 弱 方 。 理 
元 利率 贴近 零下 限时 ， 港 元 需求 强劲 ， 正 好 反映 这 论 上 ， 反映 预期 港元 需求 的 均衡 汇率 可 维持 在 高 认 
个 机 制 的 运作 。 虽然 资 金 流入 港元 ， 由於 港 元 利率 现货 碟 率 的 水 平 ， 即 维持 港元 这 期 基 率 溢价 及 负 息 


































































































































































































受制 於 零下 限 ， 因 而 未 能 构成 任何 抑制 效应 。?” 换 差 。 因 此 ， 有关 机制 及 理论 反映 正 息 差 范 非 巷 率 处 




























































































































































































言 之 ' 当 利 率 贴近 零下 限时 ， 息 差 的 影响 有 限 。 医 於 部 换 和 范围 弱 方 的 必要 人 条 件 ( 见 图 3 Q4 位 置 的 标点 
” 中 然 当中 央 银 行 探 取 负利率 政策 上 时， 名义 利率 可 能 是 负 值 ， ' Cook 及 Yetman (2014) 引 入 透 过 中 央 银 行 资产 负债 表 运 作 的 新 
但 香港 及 美国 薄 未 推行 这 项 政策 。 因 此 ， 利 率 零下 限 仍然 是 机 制 ， 此 机 制 可 在 利率 为 零 时 令 货 带 市 场 处 於 均衡 状态 。 

































































港元 的 一 项 限制 。 
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=A 
6 网 


及 绿 点 )。' 这 亦 同 时 表示 ， 因为 根据 货 冲 需求 所 决 









































定 的 均值 回 申 汇率 变化 中 ， 现货 蕉 率 与 均衡 汇率 
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差距 可 以 位 缓慢 收 罕 ， 因 此 负 息 差 能 一 直 持 续 。? 













































































套 战 过 程 最 终 可 能 会 将 阶 率 推 向 弱 方 下 限 ， 触发 
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方 兑换 保证 ， 即 资金 流出 ， 货 疯 基 础 收缩 。 因 应 
质 港 元 的 需求 ， 港 元 流动 资金 的 相应 沽 少 (港元 利 
上 升 ) 会 减低 进行 利率 套 战 的 意欲 ， 使 洪 率 回 




























































































侵 
於 弱 方 兑换 保证 了 巷 率 水 平 7.85 的 均衡 水 平 。 锻 
金 流 首 先 会 影响 货 带 基础 中 的 总 结 余 ' 下 一 节 


论 有 关 变 化 对 阶 率 及 港元 利率 的 影响 。 















































































































































次 











反 ' 正 息 差 可 能 推动 市 场 人 士 买 和 港元， 抵 销 

































































金 流出 的 影响 , 利率 差距 相应 收 窒 。 然 而 ' 若 买 
港元 的 套 奔 活 动 不 级 强 劲 ， 不 足以 抵 销 资金 流出 
影响 ， 港元 利率 便 会 进一步 上 升 ， 港元 需求 减弱 




































































入 
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近郊 换 范 图 上 下 限 的 队 


率 走势 产生 影响 ,反映 联 虑 
































言 力 。 


3.， 联 汇 制度 运作 对 外 汇 及 利率 市 场 






































本 节 透 过 实证 证 据说 明了 联 虑 制 

















乾 的 运作 '， 间 述 其 
























































赠 发 强 方 及 弱 
率 市 场 。 证 据 显 示 ， 港 元 汇率 及 息 差 的 变 
誉 制度 运作 的 机 制 及 理论 一 致 ， 反映 联 湛 








方 兑换 保 


证 而 分 别 影 响 港 元 
























































四 具 公信 力 的 竞 换 菠 








图 机 机 


O 





31 2009 至 2015 年 期 站 胶 厦 制 度 泪 作 及 路 方 
交换 保证 总 角 发 的 入 况 





可 



































能 促使 弱 方 竞 换 保证 被 触发 。 在 图 2 中 ， 正 息 车 
(S - E = -0.1) 线 在 绿色 险 影 的 部 分 代表 在 弱 方 竞 




















换 
































副 1 及 4 























































































































呆 证 可 能 会 被 蚀 发 时 ， 不同 到 期 期 限 的 息 差 的 理 计 











上 限 。 和 与 强 方 兑 换 保证 被 角 发 的 ! 
出 港元 令 货 囊 基础 收缩 ' 从 而 使 汇率 
























































可 复 至 均衡 








-ST 







































































2 下 阵 玄 -上 k 亚 
采 证 隆 率 水 平 。 




















































































































动 。 预 期 的 强 方 及 能 方 兑换 保证 汇率 水 平 仍然 对 

















二 况 相 若 ， 资金 流 








A 
WL 


水 








平 ,部 使 现货 汇率 的 走势 稳定 下 来 ， 移 表 弱 方 兑换 


在 交换 保证 没有 被 触发 的 情况 下 ' 汇率 可 以 因应 对 
港元 的 实际 需求 及 利率 套 昧 活动 在 兑换 范围 内 移 
贴 






































优化 措施 以 来 ， 
香港 与 伦敦 银行 同业 拆 息 之 
宗 的 演变 历程 。 图 1 蓝 色 及 





























































































































































































































红色 队 影 部 分 分 别 颗 示 强 方 及 弱 方 兑换 保证 被 触发 
的 情况 。 由 於 全 球 金融 危机 后， 港元 及 美元 利率 均 
贴近 零 利率 下 限 ， 两 者 之 问 负 息 差 显著 收 窗 ， 导致 
套 息 活动 萎缩 ， 未 能 提供 足 移 诱因 抵 销 对 港元 的 强 
劲 需求 。?! 因此 ， 港元 阶 率 星 著 转 强 ， 范 促 使 2008 
年 底 至 2015 年 期 间 强 方 兑换 保证 多 次 被 角 发 。 锚 於 
香港 银行 体系 稳定 及 经 济 前 景 乐 枫 ' 持续 流入 的 资 
























































金 总 额 达 1,300 企 美 元 (或 1 表 











和 信 港元) 。 











” 匆 於 预期 在 均值 回馈 变化 中 ， 汇率 会 移 向 较 强 的 均衡 水 平 ， 


























反映 联 隆 制度 具 公 信 力 。 





站 
SO 

















Lo 等 人 (2015) 和 Hui, Li 及 Lo (2017) 按 照 其 目标 和 范 转 模型， 
实证 方式 显示 港元 巷 率 变化 跟随 均值 回馈 随机 过 程 运 作 。 
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固 月 香港 与 伦敦 银行 同业 拆 息 的 

















三 








200 个 














距 由 2007 年 底 的 高 於 














点 ， 降 至 2009 年 中 的 约 201 




















固 基 














香港 金融 管理 局 季报 


二 〇 一 八 年 十 二 月 “6 


联 栓 汇率 制度 的 运作 一 一 机制 与 理论 


























Er 
香港 与 伦敦 银行 同业 拆 息 之 差距 、 货 浆 基 础 及 总 结 族 
十 估 港 元 基点 
3,500 ee 200 
三 优 t 措 > 
ee 12 个 月 香港 与 偷 敦 银 行 同业 Ee 
广 1 个 月 香港 与 伦敦 银行 同 / 让 
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在 2009 年 以 及 2013 至 2015 年 期 间 ' 汇率 贴近 於 

Prey 沪 孜 误 水 亚 日 继 德 均 绎 悍 王 根据 Lo 等 人 (2015) 中 公式 (21) 及 实证 估计 ， 在 不 同 的 

强 方 郊 换 保 证 汇率 水 平 且 变动 较 缓 慢 。 图 5 显示 了 港元 需求 下 汇率 (S) 与 经 济 基本 因素 (v) 之 问 的 天保 

港元 阳 率 与 经 济 基本 因素 之 问 的 理论 关 傈 。 当 中 反 
於 

















































































































































































































































































































映 ， 在 相同 经 济 基本 因素 的 变化 中 ， 当 蕉 率 贴近 

强 方 及 弱 方 竞 换 保证 汇率 水 平时 ， 芥 率 的 变化 会 比 i 

在 贴近 於 7.8 中 间 价 水 平时 相对 平坦 。 这 反映 即使 经 人 

湾 基 本 因素 发 生 重大 变化 ， 汇率 仍 可 只 稍微 移 苑 。 人 re 

7.75 的 水 平 。Lo 等 人 (2015) 的 研究 结果 发 现 ， 当 港 时 7 

元 汇率 因 资金 流入 被 推 向 接近 强 方 况 换 保证 汇率 水 时 va 

平时 ， 便 会 出 现 均 值 回馈 的 抵 销 倾向 ， 成 为 抑制 港 77 

元 进一步 转 强 的 稳定 力量 。 当 港 美 息 差 扩 并 至 一 定 

水 平 ， 亦 可 诱发 套 息 交易 ， 对 港元 构成 沽 售 奈 力 。 CI 
图 1 颗 示 ' 於 2010 年 初 经 过 强 方 兑换 保证 多 次 被 角 经 湾 基 本 因素 ( 



































发 和 后， 港元 汇率 最 终 转 弱 ， 下 在 负 息 差 作用 下 移 训 

7.75 的 水 平 。 因 此 ， 实证 观察 与 联 巷 制度 的 理论 及 

机 制 一 致 。 理 论 上 ， 当 资金 流 改变 经 济 基本 因素 3.2 ”美国 利率 上 斋 及 雾 方 兑换 保证 被 久 发 期 站 
时 ， 了 汇率 会 如 图 5 所 示 ， 可 以 从 [Cj] 点 (7.75) 移 向 腾 雁 制度 的 填 作 傅 况 

1C ”| 点 或 1C 点 ( 即 是 移 离 7.75 的 水 平 )' 而 实际 

移动 扫 足 则 取决 於 港元 需求 的 强 弱 程 度 。 储 管 联储 局 於 2015 年 12 月 开始 进入 加 息 周期 ' 港 
元 需求 强劲 令 港元 息 率 上 调幅 度 低 於 同期 美元 息 率 
上 调幅 度 ， 亲 致 丙 者 负 差 距 扩 阅 。 然 而 ， 息 差 扩 并 
程度 装 不 足以 带动 足 钓 的 套 息 交易 ， 故 未 能 对 港元 
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作 一 一 机制 与 





理论 











之 值 压力 。” 联储 局 暂停 加 息 步 









































重新 启动 加 息 周 其 















































策 目 标定 於 2 至 2.25 厘 。 











年 
亚 於 2018 
终 己 



































， 对 港元 构 
。 弱 方 兑换 保证 於 20184 





















































成 沽 售 居 



































自 2005 年 5 



































级 方 交换 保证 於 2018 年 4 






































设 定 该 部 换 保证 区 








相同 ,跟随 TB" 点 
险 率 变动 会 比 移 向 






































过 去 35 年 来 ， 





需求 疲弱 ) 更 为 


总 结 















































的 路 径 (港元 需求 强劲 ) 所 容许 
TB'] 点 的 路 径 的 漠 率 变动 ( 港 


和 急速 。25 
































香港 联 隆 制 度 根 据 





















































致 的 货 囊 政策 




























































































4 人 截至 8 月 
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故 为 国 








总 客运 1,035 




































































涂 降 至 766 信和 港元 ， 








目标 一 直 成 功 运 














行 之 有 效 ， 








， 以 及 在 此 期 


























四 重要 的 原因 在 於 其 规范 化 的 本 





J /个 


则 

















所 推行 的 多 














化 措施 透 过 审视 












































减少 酌情 空间 的 优 
自 2008 年 来 所 经 压 的 资金 流入 及 





















































昌 於 港元 利率 趋 升 ， 




































































成 慢 ， 港元 汇率 丁 稳 定 於 兑换 
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示 自 2018 年 4 月 弱 方 兑换 





























' 息 差 与 港元 汇率 均 维 失 































































































内 。2 港元 现货 小 率 维 持 在 总 换 鱼 

































































推算 























3 及 4 所 示 '， 当 现货 浴 率 弱 



























































3 方 郊 换 保证 被 刹 发 后 ， 
爱 慢 ， 但 於 2018 和 多 
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医 , 组 图 9 


< /DI 天 大 

















港元 

















FE 9 月 








淮 率 於 7.85 
区 急速 移 



































流出 ， 本 文 再 次 
E 和 机 制 ， 及 探讨 





















































完 联 碟 制 度 认 此 期 间 所 进行 























本 文 结果 显示 ， 联 区 






































了 浴 制 





















































, 部 符合 新 近 和 











的 汇率 目标 
































分 关 述 了 在 具 公信 力 的 目标 入 











关 息 差 的 关 傈 。 上 















































述 结 有 果 解 释 ] 















































六 及 在 整个 兑换 葡 





证 汇率 水 平 (7.75 及 7.85) 时 释 


















































论文 分 析 了 联 了 漠 制 




















汇率 在 贴近 竞 换 
比较 缓慢 的 特性 ， 
恒 内 出 现 持 续 负 息 差 的 现象 
可 有 别 於 完全 固定 的 














改 策 环境 的 枉 





小 率 制度 。 整 体 而 言 




















究 显示 ， 致力 减 少 




















5 情 室 


































































































' 当 弱 方 兑换 保证 
人 「B'] 点 或 TB" 点。 假 计 


论 上 “， 视 乎 经 济 























登 被 触发 后， 汇率 
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9 转 
] 从 [TB」 点 


En 











| 度 更 为 稳健 。?6 








《参考 资料 见 英 文 版 。) 











问 ， 助 提高 公信 和 力 ， 因而 令 该 






























































经 济 体 的 外 阶 市 场 出 现 短暂 )》 

















7.75 移 至 7.80 (参阅 






































n 买 彭 价 差 、 信 售 额 度 


易 摩擦 或 监 









































基 於 交易 需要 不 会 将 港元 奥 成 美元 
行 同业 拆 息 之 差距 实际 上 可 能 超出 7.75 至 









































。 储 管 这 些 因素 的 以 量化 ,但 
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es ' 范 出 现在 港元 及 美元 息 率 后 





















































率 上 升 ， 加 上 大 量 套 息 交易 
操作 ， ee 2018 年 9 月底 转 强 的 主 























柑 

和 全 S -二 
' 而 这 可 能 令 交易 涉及 较 高 市 场 风 险 
F 合 





























金管 局 《研究 人 备 忘 


应 用 事件 研究 方法 
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关 市 场 操作 对 港元 



































祈 连 活 (John Greenwood) 最 近 表 示 : 
将 发 行 局 制度 的 「 规则 ] 来 维持 及 提高 本 身 的 公 


影响 与 理论 一 致 。 


员 / 瘟 站 





呆 讨 弱 方 兑换 保证 被 触发 的 研究 发 现 ， 有 
浴 率 及 利率 的 实际 
录 》11/2018。 


参阅 
































法 是 金管 局 在 7.75 至 7.85 巷 率 波幅 























则 vs 按 酌 情 权 管理 









































间 保 持 高 透明 度 、 


| … 人 金管 局 应 藉 着 恪守 货 
信 力 。 最 佳 做 


洼 林 
/月 作 ' 


明 的 操作 ， 而 非 按 酌情 权 来 管理 联 碟 。| 参阅 文章 [恪守 原 
你 汇 上 (英文 原文 "Rules versus Discretion 


in Managing the HK$ Peg )https://hk.finance.appledaily.com/ 


finance/daily/artic 





e/20180502/20379066。 
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